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PHILIPPE MABILLE 
LE PRÉSIDENT DE L'OFCE
Le moral des ménages est au plus bas, le chômage augmente. Jean-Pierre Raffarin a-t-il raison 
quand il parle d'une rupture de croissance ? 
Cette notion de « rupture de croissance » est nouvelle. Le Premier ministre parle sans doute de 
l'infléchissement brutal observé par rapport aux anticipations de l'été 2002. Il ne faut pas s'en étonner 
car la situation d'aujourd'hui est l'héritage d'un ralentissement qui a commencé vers la fin 2000 et s'est 
progressivement installé en 2001 et 2002. Depuis la forte croissance de 4,2 % observée en 2000, le 
rythme de l'activité a été divisée par quatre. Nous prévoyons pour 2003 une croissance de 0,8 %. 
L'une des causes majeures de la crise actuelle est l'explosion de la bulle boursière qui a plongé les 
entreprises et le secteur privé dans une situation financière très difficile. S'y est ajoutée une double 
incertitude : géopolitique, depuis les attentats du 11 septembre 2001, qui s'est aggravée avec la crise 
irakienne, et européenne, dans la mesure où plus personne ne sait quelle orientation, restrictive ou 
expansionniste, peuvent prendre les politiques budgétaires à l'avenir. 
Certains économistes évoquent le spectre des années 1930... 
Je ne crois pas que l'histoire se répète à l'identique, mais il est temps de reconnaître que nous faisons 
face à une crise très particulière, qu'on ne peut assimiler à un simple ralentissement conjoncturel. 
C'est une crise financière, de dégonflement du prix des actifs boursiers, qui se déroule dans un 
contexte de faible inflation et où la situation des banques, des compagnies d'assurances et des 
entreprises fait craindre dans certains pays, en particulier l'Allemagne, un risque de déflation. Un tel 
cocktail explosif n'a jamais été réuni depuis cinquante ans, sauf au Japon. Il se peut qu'on puisse en 
sortir, mais il existe une probabilité, même faible, que la situation s'aggrave. 
C'est donc surtout une crise européenne, selon vous ? 
C'est avant tout une crise européenne avec, pour particularité, une absence quasi totale de réactivité 
des politiques publiques. Alors que les Etats-Unis ont réagi de façon massive, la passivité de l'Europe 
est étonnante. Plus grave encore, on peut nourrir la crainte que les politiques ne s'exercent dans le 
sens contraire de celui qui permettrait de soulager l'économie. Pour des raisons purement 
dogmatiques, on pourrait voir les gouvernements augmenter les impôts et réduire les dépenses 
publiques au nom du Pacte de stabilité. C'est ce que la Commission européenne a recommandé à 
l'Allemagne et à la France depuis qu'a été dépassé le plafond de déficit de 3 % du PIB. 
Certains ministres parlent d'une pause dans les baisses d'impôts, voire d'une hausse de la CSG. 
Qu'en pensez-vous ? 
Augmenter les prélèvements surtout sur les ménages en pleine rupture de croissance risque de 
conduire à une situation encore plus grave. Si l'on admet un risque de déflation, on doit arbitrer entre 
deux possibilités : accepter un dérapage des déficits publics ou bien assumer ce risque. Or la déflation 
a ceci de particulier qu'on ne sait comment en sortir et qu'elle conduit à une explosion des déficits 
publics. Vaut-il la peine de prendre un tel risque pour économiser 0,5 point de PIB de déficit à l'échelle 
de l'Europe ? Il y a des moments où il faut réduire le déficit et d'autres où il serait vain, voire 
dangereux, de tenter de le faire. Si on adopte une vision doctrinaire du Pacte de stabilité, on conduira 
l'Europe à la récession. Celle-ci ne s'est déjà pas encore remise des erreurs de politique monétaire de 
la première moitié des années 1990, qui ont installé un écart de croissance considérable avec les 
Etats-Unis. N'est-on pas en train de renouveler la même erreur avec les politiques budgétaires, parce 
qu'on fait davantage confiance aux dogmes qu'au bon sens ? 
Le gouvernement semble impuissant. Que devrait-il faire ? Il faut évidemment mettre le Pacte de stabilité entre parenthèses et continuer à baisser les impôts 
comme annoncé. Ce qui est important, dans les périodes d'incertitudes, c'est de maintenir des points 
fixes. Les ménages ont intégré les promesses de baisse des impôts dans leur comportement. Si le 
gouvernement y renonce, il n'y aura plus d'ancrage aux anticipations du secteur privé et la 
consommation risque alors de baisser à son tour. Il faudra probablement aller au-delà en augmentant 
l'investissement public. 